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Abstract
This study aims to estimate a struc-
tural vector autoregressive (SVAR)
model of interdependent relationships
of credit with real and financial sectors
in Indonesia.  Using monthly data over
period 2002M01-2013M04, the impulse
response functions (IRFs), pass-through
effect and forecast error variance de-
compositions (FEDVs) are employed to
track the impact of credit to real and
financial sectors. The empirical results
of IRFs and pass-through effect show
that credit shock negatively affects real
commodity price dan positively to in-
dustrial production growth, real effec-
tive exchange rate and stock market.
These effects are persistent in the long
run. Moreover, the FEDVs clearly reveals
that the variation in financial sectors are
relatively larger than real sectors due
to credit shock. This implies that credit
is an important variable that helps to
expand financial sectors compare to
real sectors in Indonesia. All together
this study recommends that credit
should be considered for policy analy-
sis and forecasting a real as well as fi-
nancial sector responses. The Govern-
ment of Indonesia should design an ef-
fective policy in order to encourage the
role of banking industry to strengthen
the real sectors.
Keywords: Credit, Real and
Financial Sector, SVAR, Pass-
Through Effect
PENDAHULUAN
Hubungan timbal balik kredit perbankandengan kegiatan sektor rii l dan
finansial telah menjadi perhatian akademisi
dan pengambil kebijakan dalam tiga dekade
terakhir. Meskipun kredit perbankan
dipercaya memiliki keterkaitan erat dengan
kegiatan sektor riil dan finansial, faktanya
belum ada konsensus yang kuat tentang
arah hubungannya. Pada satu sisi, untuk
meningkatkan akselerasi kegiatan sektor riil
dan finansial memerlukan aliran kredit dari
perbankan. Sementara pada sisi yang lain,
kemajuan sektor riil dan finansial mendorong
perkembangan aliran kredit perbankan.
Oleh karena itu, sangat penting untuk
mengklarifikasi hubungan kredit perbankan
terhadap perkembangan sektor riil dan
finansial. Pengetahuan hubungan kredit
perbankan terhadap sektor riil dan finansial
memberikan implikasi bagi pengambil
kebijakan untuk mendorong kredit per-
bankan ke sektor riil dan finansial terutama
ketika kondisi ekonomi mengalami per-
lambatan.
Tidak dapat dipungkiri bahwa funda-
mental perekonomian Indonesia sangat
bertumpu pada sektor riil dan finansial.
Penguatan fundamental ekonomi Indonesia
akan sulit tercapai ketika sektor riil dan
finansialnya masih lemah. Penguatan sektor
riil dan finansial Indonesia memerlukan
perhatian yang besar dari akademisi dan
pemerintah. Untuk mendorong produk-
tivitas sektor riil dan finansial membutuhkan
minyak pelumas berupa aliran kredit
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investasi dari perbankan. Pada tataran ini,
kredit berfungsi untuk memperluas dan
meningkatkan nilai guna dari produk sektor
riil dan finansial sekaligus sebagai upaya
untuk memperkuat stabilitas perekonomian.
Krisis keuangan global yang terjadi
pada tahun 2008 telah berdampak signifikan
bagi perlambatan perekonomian global.
Indonesia sebagai bagian dari pereko-
nomian global juga merasakan perlambatan
kemajuan perekonomiannya. Kondisi ini
terjadi terutama pada sektor ekonomi yang
input dan ouputnya secara langsung
melekat pada perekonomian global seperti
bidang infrakstruktur dan perdagangan
serta industri. Sektor riil dan finansial
bersamaan merasakan dampak dari krisis
keuangan global melalui munculnya inflasi
dan rupiah yang terdepresiasi.
Dampak krisis keuangan global terha-
dap sektor riil dan finansial dapat diantisipasi
dengan mengoptimalkan peran perbankan
sebagai intermediasi kemajuan sektor riil
dan finansial. Bahkan  jauh sebelumnya
Bank Indonesia di tahun 2006 telah
membentuk biro informasi kredit untuk
membantu pelaksanaan fungsi intermediasi
perbankan (Bank Indonesia, 2006). Diduga
kebijakan ini turut mendorong pereko-
nomian Indonesia terhindar dari dampak
krisis keuangan global. Selama periode
2002-2013, pertumbuhan kredit perbankan
di Indonesia mengalami fluktuasi dimana
pertumbuhan terendah sebesar -4,14% di
bulan Januari 2010 dan tertinggi sebesar
5,47% di bulan Juni 2010 atau rata-rata
pertumbuhan penyaluran kredit perbankan
ke lapangan usaha ekonomi sebesar 1,66
persen per bulan (Bank Indonesia, 2013).
Pertumbuhan penyaluran kredit perbankan
sejalan dengan perkembangan pereko-
nomian makro Indonesia. Ini berarti bahwa
untuk menciptakan stabilitas perkem-
bangan perekonomian makro terutama
sektor riil dan finansial membutuhkan kredit
perbankan, sedangkan ketika stabilitas
makro ekonomi telah tercapai maka saat
bersamaan pertumbuhan penyaluran kredit
mengalami peningkatan.
Fakta ini memperlihatkan adanya
fluktuasi hubungan timbal balik antara kredit
perbankan dengan perkembangan sektor
riil dan finansial. Hubungan timbal balik ini
menarik untuk menjadi kajian. Apalagi arah
hubungan timbal balik ini belum mencapai
kesepakatan yang jelas terutama bagai-
mana dampak kredit perbankan terhadap
kegiatan ekonomi riil (Basel Committee on
Banking Supervision, 2011). Oleh karena
itu, tujuan studi ini untuk mengestimasi dan
menganalisis respons dari sektor riil dan
finansial ketika adanya kejutan (shock) dari
kredit perbankan dan besaran kontribusi
kejutan kredit perbankan terhadap sektor
riil dan finansial. Selain itu, penting pula
mengetahui derajat pass-through inovasi
kredit perbankan terhadap variabilitas sektor
riil dan finansial sehingga dapat diketahui
variabel sektor riil dan finansial mana yang
rentan terhadap goncangan kredit per-
bankan.
Karena kredit perbankan memiliki peran
yang vital pada perluasan sektor riil dan
finansial di Indonesia, saat bersamaan
kemajuan sektor riil dan finansial memiliki
andil yang besar pula bagi perkembangan
kredit perbankan, maka penggunaan model
structural vector autoregressive (SVAR)
menjadi sangat relevan. Penggunaan SVAR
menjadi penting mengingat adanya hu-
bungan endogen antara kredit perbankan
dengan sektor riil dan finansial. Disamping
itu penggunaan model SVAR memiliki
keuntungan dengan tidak terlalu banyak
pembatasan pada data yang akan diana-
lisis. Terkait dengan tujuan dan model yang
digunakan, studi ini bermanfaat bagi
pengembangan industri perbankan dalam
membantu mendorong kemajuan sektor riil
dan finansial yang bermuara pada ter-
wujudnya stabilitas perekonomian makro
Indonesia.
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KAJIAN LIETERATUR
Studi jalur kredit telah menjadi per-
hatian para akademisi dalam tiga dekade
terakhir, namun validitas jalur kredit
perbankan masih belum menemukan arah
yang jelas dan mengundang perdebatan.
Kajian jalur kredit yang dimotori Bernanke
dan Blinder (1988; 1992) dan diikuti Gertler
dan Gilchhrist (1994), Bernanke dan Gertler
(1995), Kashyap dan Stein (2000), Suzuki
(2004), dan Hsing (2013) mendukung
keberadaan jalur kredit perbankan dalam
mengevaluasi transmisi kebijakan moneter
ke sektor riil dan kegiatan perekonomian.
Model yang mereka bangun berdasarkan
model IS-LM. Sebaliknya, Romer dan
Romer (1989), Ramsey (1993), dan Morris
dan Sellon (1995) meragukan konsep jalur
kredit perbankan ini.
Ketidaksepakatan para peneliti dan
akademisi tentang jalur kredit perbankan
telah melahirkan publikasi yang berkem-
bang luas terhadap jalur kredit perbankan.
Studi jalur kredit meningkat pesat dengan
melibatkan objek negara dan metode studi
yang makin berkembang.  Pandit dan
Vashisht (2011) melakukan studi jalur kredit
di negara-negara Afrika. Mereka mene-
mukan efektivitas jalur kredit dan jalur
tingkat bunga sebagai mekanisme transmisi
kebijakan moneter. Temuan ini didukung
oleh Gumata, Kabundi dan Ndou (2013)
yang menemukan pentingnya jalur tingkat
bunga, nilai tukar, dan jalur kredit dalam
mekanisme transmisi kebijakan moneter
Afrika Selatan.
Studi jalur kredit berkembang tidak
hanya dalam kerangka mekanisme transmisi
kebijakan moneter, tetapi juga peran kredit
perbankan dalam pembangunan sektor riil
di berbagai negara. Mishra, Das, dan
Pradhan (2009) menemukan dampak positif
kredit perbankan terhadap pertumbuhan
ekonomi India. Cappiello, et al. (2010)
meneliti kredit di kawasan Eropa juga
menemukan dampak signifikan kredit
terhadap kegiatan ekonomi riil.  Akpansung
dan Babalola (2011) mengemukakan kredit
ke sektor swasta berdampak positif bagi
pertumbuhan ekonomi Nigeria.  Iqbal,
Ahmad dan Hussain (2012) menyatakan
kredit perbankan ke sektor swasta me-
mainkan sektor penting dalam pertum-
buhan ekonomi dan pembangunan Paki-
stan. Studi-studi ini mendukung jalur kredit
dalam mekanisme transmisi kebijakan
moneter termasuk sektor riil dan finansial.
Untuk menelusuri peran kredit perbankan
ke sektor riil dan finansial, studi-studi ini
menggunakan data produksi industri,
tingkat inflasi, tingkat bunga, nilai tukar, dan
harga saham.
Selanjutnya, kajian empiris Reyes,
Gomez-Gonzales, dan Ojeda-Joya (2013)
untuk negara Kolumbia menemukan kon-
sistensi postulat jalur kredit. Mereka
menemukan bahwa pada jangka pendek
tingkat bunga memiliki hubungan negatif
dengan kredit perbankan. Temuan ini
mengimplikasikan bahwa kenaikan tingkat
bunga mendorong penurunan pertumbuhan
kredit perbankan. Dampak ini terlihat kuat
pada kredit bagi konsumen dibandingkan
dengan kredit komersial bagi sektor riil.
Kajian jalur kredit juga mengemuka
untuk negara Slovenia yang dilakukan oleh
Ahtik (2012). Ahtik (2012) menyatakan
bahwa jalur kredit merupakan salah satu
bagian dari mekanisme transmisi kebijakan
moneter. Temuan ini menegaskan kembali
eksistensi jalur kredit. Fakta ini meng-
informasikan bahwa bank besar dengan
dukungan modal besar dan lebih likuid dan
dimiliki pemerintah merespon sedikit
perubahan-perubahan kebijakan moneter
sehingga jalur kredit menjadi lebih efektif.
Studi jalur kredit perbankan yang
menempatkan Indonesia sebagai objek
penelitian juga mengalami perkembangan.
Studi jalur kredit yang dilakukan meng-
gunakan berbagai data dan metode yang
berbeda. Studi Agung (1998) yang meng-
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gunakan metode standard semi structural
VAR mengemukakan bahwa jalur kredit
perbankan beroperasi dengan baik di bank-
bank swasta kecil di Indonesia diban-
dingkan dengan bank-bank pemerintah.
Fakta ini menyiratkan bahwa transmisi
kebijakan moneter tidak bekerja baik pada
bank-bank pemerintah. Selanjutnya, Agung,
Rita dan Nugroho (2002) menemukan
fenomena credit crunch di Indonesia.
Fenomena ini mengungkapkan tidak
bekerjanya mekanisme transmisi kebijakan
moneter melalui jalur kredit di Indonesia
setelah krisis ekonomi tahun 1998.
METODOLOGI
Spesifikasi Model
Penelitian ini memodifikasi model small
structural vector autoregression yang
kemukakan oleh Kim dan Roubini (1999)
dengan mempertimbangkan model yang
diuji oleh Berkelmans (2005) dalam meneliti
Australia. Model SVAR yang terbentuk untuk
Indonesia adalah:
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Persamaan (1) hingga persamaan (7)
dapat diterjemahkan ke persamaan berikut:
Persamaan (8) hingga persamaan (14)
dapat ditulis kembali dalam bentuk matriks
mengikuti persamaan SVAR yang ditulis
Hamilton (1994) dengan membentuk
matriks dibawah ini:
Matriks diatas menjelaskan urutan
persamaan sesuai dengan tingkat endo-
genitas variabel ekonomi yang digunakan.
Persamaan pada baris pertama memper-
lihatkan pengaruh shock tingkat harga rill
komoditas terhadap tingkat harga riil
komoditas itu sendiri (RCP).  Persamaan
baris kedua menunjukkan shock pertum-
buhan produksi industri terhadap shock
harga riil komoditas dan pertumbuhan
produksi industri itu sendiri (IPG). Persa-
maan baris ketiga menggambarkan shock
inflasi terhadap shock harga riil komoditas
dan shock pertumbuhan produksi industri
serta inflasi itu sendiri (INF). Persamaan baris
keempat menggambarkan shock tingkat
bunga terhadap shock harga riil komoditas
dan shock inflasi serta tingkat bunga itu
sendiri (I). Persamaan baris kelima mem-
perlihatkan shock kredit perbankan terha-
dap shock harga riil komoditas, per-
tumbuhan produksi industri, inflasi, tingkat
bunga dan kredit itu sendiri (CRE). Persa-
maan baris keenam menyatakan shock nilai
tukar riil efektif terhadap shock harga riil
komoditas, pertumbuhan produksi industri,
inflasi, tingkat bunga, dan shock kredit serta
shock nilai tukar riil efektif itu sendiri (REER).
Terakhir, persamaan baris ketujuh meng-
ilustrasikan shock harga saham terhadap
shock harga riil komoditas, pertumbuhan
produksi industri, inflasi, tingkat bunga, nilai
tukar riil efektif, dan shock harga saham itu
sendiri (JCI).
Selanjutnya, untuk menghitung derajat
pass-through mengikuti metode McCarthy
(2000) dengan menggunakan Accumulate
of Response dari kejutan kredit perbankan
terhadap sektor riil dan finansial serta kredit
itu sendiri. Perhitungan pass-through
sebagai berikut:
Derajat Pass-Through Kredit =
                                       (16)
Dimana:
= kumulatif respon sektor riil
dan finansial terhadap ino-
vasi kredit perbankan
= kumulatif respon kredit ter-
hadap inovasi kredit
Rangkaian Tahapan Pengujian SVAR
Rangkaian tahapan analisis sistem
SVAR dalam studi ini mengikuti Gambar 1
berikut:
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Gambar 1 Tahapan Analisis SVAR
Sumber: Halim dan Chandra (2011)
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Data dan Sumber Data
Data indeks harga riil komoditas (RCP)
bersumber dari http://www.bps.go.id/
ihpb.php tahun 2002M01-2013M04. Indus-
trial Production Growth (IPG) atau Per-
tumbuhan Produksi Industri dalam bentuk
persentase bersumber dari www.trading-
economics.com tahun 2002M01-2013M04.
Data inflasi dalam bentuk persentase yang
bersumber dari http://www.bps.go.id/
aboutus.php?inflasi=1 tahun 2002M01-
2013M04. Data tingkat suku bunga (I) dalam
bentuk persentase dan bersumber dari
http://www.bi.go.id/id/statistik/seki/terkini/
moneter/Contents/Default.aspx tahun
2002M01-2013M04. Data total kredit
perbankan yang diberikan kepada sektor
riil (CRE) dalam bentuk satuan milyaran ru-
piah yang di-logaritma natural dan bersum-
ber dari http://www.bi.go.id/id/statistik/seki/
terkini/moneter/Contents/Default.aspx tahun
2002M01-2013M04. Nilai tukar riil efektif
(REER) memiliki tahun dasar 2000 yang
bersumber dari http://www.bis.org/statistics/
eer/ tahun 2002M01-2013M04. Satuan nilai
tukar riil efektif adalah rupiah/USD dan
selanjutnya dibentuk logaritma natural.
Harga aset dipresentasikan oleh Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) atau
Jakarta Composite Index (JCI) bersumber
dari http://finance.yahoo.com/q/hp?s=^
JKSE+Historical+Prices tahun 2002M01-
2013M04. Harga saham ditransformasi ke
dalam logaritma natural.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Diagnostic Test
Sebelum melakukan analisis impulse
response functions (IRFs) dan forecast er-
ror variance decompositions (FEVDs), uji
diagnostik telah dilakukan berupa uji
stasioneritas, penentuan panjang selang
optimal, uji urutan variabel dan uji stabilitas
sistem VAR/VECM/SVAR. Hasil uji sta-
sioneritas memperlihatkan bahwa umumnya
variabel penelitian stasioner pada first dif-
ference. Sementara pengujian selang opti-
mal diperoleh pada lag 3. Fakta ini
memberikan alternatif metode analisis VAR
terestriksi berupa VECM atau SVAR.
Pengujian sistem VECM menemukan hasil
yang tidak stabil sehingga pilihan jatuh
pada SVAR. Setelah penetapan sistem
SVAR maka dilakukan pula pengujian urutan
variabel dan uji stabilitas SVAR. Hasil
pengujian urutan variabel bersifat over-iden-
tified sehingga tidak ada persoalan pada
urutan persamaan. Fakta ini didukung oleh
hasil uji sistem SVAR yang stabil terlihat dari
tidak adanya variabel diluar unit circle
(Lütkepohl, 2005).
Impulse Response Functions (IRFs) dari
Kredit Perbankan
Analisis fungsi impuls respon menjadi
inti analisis model SVAR. Fungsi impuls
respon menunjukkan bagaimana suatu
variabel sektor riil dan finansial di masa
mendatang merespon terjadinya gon-
cangan/kejutan kredit perbankan (Enders,
2010). Analisis IRFs pada bagian ini
melacak dampak goncangan kredit per-
bankan (CRE) terhadap variabel-variabel
sektor riil Indonesia, seperti indeks harga
riil komoditas (RCP) dan pertumbuhan
produksi industri (IPG), dan sektor finansial
seperti tingkat bunga (I), inflasi (INF), nilai
tukar riil (REER), dan harga saham (JCI).
Analisis IRFs dilakukan terhadap adanya
inovasi berupa peningkatan nilai variabel
kredit sebesar satu standar deviasi pada
awal periode yang mengakibatkan peru-
bahan bulanan selama jangka waktu 3 tahun
terhadap variabel sektor riil dan finansial.
Pemilihan jangka waktu 3 tahun diper-
kirakan relatif tepat untuk mengamati
perubahan variabel sektor riil dan finansial
terhadap inovasi kejutan dari kredit
perbankan.
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Grafik 1 Impulse Response Functions (IRFs) Terhadap Kredit Perbankan
Sumber: Hasil Olahan, 2013
Hasil penelitian impulse response
memperlihatkan dampak goncangan kredit
perbankan terhadap variabel sektor riil In-
donesia selama 36 bulan atau 3 tahun pada
Grafik 1. Dampak respon yang diterima
sektor riil yang diproksikan oleh harga riil
komoditas akibat kredit perbankan (Shock5)
selama 36 bulan adalah bersifat divergence.
Fakta ini ditunjukkan oleh grafik accumu-
lated of RCP to shock5. Pada awalnya,
peningkatan atau inovasi kredit perbankan
direspon oleh kenaikan harga komoditas,
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tetapi setelah periode keempat indeks riil
harga komoditas di Indonesia mengalami
penurunan secara terus menerus selama 3
tahun. Titik terjauh berada pada bulan ke
31. Artinya kenaikan kredit perbankan
berdampak negatif bagi harga riil komo-
ditas. Kondisi ini disebabkan inovasi kredit
perbankan telah mendorong pertumbuhan
produksi sektor riil. Produksi sektor riil yang
meningkat telah berdampak pada penu-
runan harga komoditas yang diperda-
gangkan. Kenaikan pertumbuhan produksi
industri dapat dilihat dari grafik accumu-
lated of IPG to shock5. Dampak inovasi
kredit perbankan bersifat divergence pada
jangka panjang. Inovasi kredit perbankan
belum direspon oleh pertumbuhan produksi
industri diawal periode, tetapi dibulan ketiga
memperlihatkan respon yang positif.
Respon positif dibulan kedua tidak berlanjut
di bulan ke tujuh hingga bulan ke 14.
Respon positif pertumbuhan produksi
industri kembali positif setelah bulan ke 14
hingga akhir periode simulasi. Temuan ini
mendukung hasil studi Ibrahim dan Shah
(2012) yang menyatakan hubungan positif
kredit dengan output riil dalam jangka
panjang di Malaysia. Hasil yang sama
dikemukakan oleh Iqbal, Ahmad dan
Hussain (2012).
Peningkatan pertumbuhan produksi
industri telah menurunkan indeks harga riil
komoditas dan berdampak pula pada
penurunan inflasi. Perilaku inflasi secara
umum memiliki pola yang berlawanan arah
dengan pertumbuhan produksi industri.
Pada saat inovasi kredit perbankan dires-
pon negatif oleh pertumbuhan produksi
industri maka pada waktu bersamaan inflasi
mengalami peningkatan. Sebaliknya, ketika
inovasi kredit perbankan mendorong
pertumbuhan produksi industri maka secara
bersamaan inflasi mengalami penurunan.
Fakta ini ditunjukkan oleh accumulated re-
sponse of INF to shock5. Ketika inovasi
kredit perbankan terjadi, inflasi meres-
ponsnya secara positif diperiode ketiga
hingga bulan ke 11. Kondisi ini terjadi
karena penurunan pertumbuhan sektor
industri. Inovasi kredit perbankan tidak serta
merta direspon positif oleh kenaikan
pertumbuhan produksi industri diawal
periode hingga bulan ke 14. Kredit memang
diperlukan untuk mendorong pertumbuhan
produksi industri, tetapi untuk meningkatkan
produksi membutuhkan waktu. Kredit
diperlukan oleh sektor industri untuk
mengembangkan usaha-usaha produktif.
Untuk berproduksi dan berkembang, usaha-
usaha produktif memerlukan waktu antara
1-2 tahun. Ketika sudah berproduksi dan
tumbuh maka harga harga produk dan
barang yang dihasilkan menjadi turun
sehingga membantu penurunan inflasi.
Fakta ini dapat dilihat dari respon inflasi yang
divergence mulai bulan ke 20 hingga akhir
periode simulasi. Kondisi ini memper-
lihatkan dampak permanen dari kenaikan
kredit perbankan terhadap inflasi. Temuan
ini mendukung temuan Ciccarelli, Mad-
daloni, dan Peydró (2010) dimana jalur
kredit secara signifikan meningkatkan efek
kebijakan moneter terhadap inflasi.
Pada saat yang sama, respon tingkat
bunga terhadap goncangan kredit per-
bankan terlihat mirip dengan perilaku inflasi.
Kondisi ini terlihat jelas pada grafik accu-
mulated response of I to shock5. Temuan
ini sejalan dengan hasil studi Hsing (2013)
dan Rahmadiani (2008). Fakta ini dapat
dipahami karena pada saat terjadi kenaikan
inflasi, pengambil kebijakan moneter
cenderung meresponnya dengan kebijakan
moneter kontraktif dengan meningkatkan
tingkat bunga atau mengurangi jumlah uang
beredar. Sebaliknya, ketika terjadi penu-
runan inflasi pengambil kebijakan moneter
meresponnya dengan kebijakan moneter
ekspansif ataupun penurunan tingkat suku
bunga, tetapi penurunan suku bunga tidak
begitu kentara. Kondisi ini disebabkan
pengambil kebijakan moneter memandang
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untuk tetap mempertahankan tingkat inflasi
yang rendah dalam upaya mendorong
peningkatan investasi dan pertumbuhan
produksi industri. Selain itu, upaya mem-
pertahankan tingkat inflasi yang rendah juga
sebagai upaya untuk mendorong daya beli
atau permintaan efektif masyarakat terhadap
barang dan jasa yang diproduksi oleh
sektor industri. Kondisi ini juga untuk
mempertahankan fungsi kredit perbankan
dalam mendorong kemajuan sektor riil
sebagai upaya untuk memperkuat funda-
mental perekonomian makro.
Selanjutnya, goncangan kredit per-
bankan terlihat pula pada sektor finansial
yang diproksikan oleh nilai tukar riil efektif
(REER) dan pasar saham (JCI). Inovasi
kredit perbankan direspon secara negatif
oleh nilai tukar riil efektif diawal periode
hingga bulan ke 22. Artinya kenaikan kredit
perbankan cenderung direspon oleh
penurunan kurs rupiah terhadap dollar.
Penurunan kurs rupiah terhadap dollar
mengimplikasikan terapresiasinya mata
uang rupiah dan depresiasi dollar. Kondisi
ini terjadi karena kebutuhan sektor industri
terhadap dana investasi tersedia didalam
negeri dan mengurangi ketergantungan
dengan investor dari luar negeri. Penurunan
ketergantungan dana investasi dari luar
negeri mendorong menguatnya nilai tukar
rupiah terhadap dollar. Dampak selanjutnya
dari terapresiasi nilai tukar akan menye-
babkan ekspektasi inflasi menurun dan
tingkat harga akan menurun pula dalam
jangka panjang (Mishkin 2001). Penjelasan
yang sama juga dikemukakan oleh Lee dan
Pfau (2009) dimana kredit dan nilai tukar riil
menjadi faktor penting dalam mekanisme
transmisi kebijakan moneter di Vietnam
dibandingkan dengan tingkat bunga.
Sementara Ziaei (2012) menunjukkan bahwa
pertumbuhan kredit perbankan saling terkait
dengan nilai tukar nominal efektif masa lalu
tetapi peran nilai tukar nominal efektif
kurang signifikan dalam mendorong
pertumbuhan kredit perbankan ke sektor
swasta di Saudi Arabia.
Temuan penelitian juga memperlihatkan
inovasi kredit perbankan mempengaruhi
harga pasar saham. Secara akumulatif,
inovasi kredit perbankan direspon negatif
oleh harga saham. Fakta ini terlihat dari
dampak inovasi kredit perbankan mulai
diawal periode hingga akhir simulasi
direspon negatif oleh harga saham. Artinya
goncangan kredit perbankan meninggalkan
dampak permanen pada harga saham.
Kondisi ini dapat dipahami karena gon-
cangan kredit perbankan direspon negatif
oleh pertumbuhan produksi industri diawal
periode sehingga menurunkan nilai saham
dari sektor industri yang berproduksi
menurun. Tetapi ketika produksi mulai
mengalami peningkatan maka secara
bersamaan meningkatkan harga saham
industri bersangkutan. Ini tentunya juga
berpengaruh pada kegiatan ekonomi yang
menyebabkan inflasi mengalami penurunan
dalam jangka panjang. Untuk mem-
pertahankan inflasi yang rendah dan
penguatan sektor riil, Bank Indonesia
meresponnya dengan mempertahankan
tingkat bunga rendah. Kondisi tingkat
bunga rendah membuat instrumen obligasi
menjadi kurang menarik dibandingkan
dengan saham sehingga harga saham
mengalami peningkatan.  Pada posisi itu,
saham menjadi pilihan investasi yang
menarik. Fakta ini memperjelas bahwa
respon harga saham terhadap goncangan
kredit perbankan bersifat positif setelah
bulan ke 36 dan divergence. Temuan
penelitian ini berkebalikan dengan studi
Ibrahim (2006) yang menemukan kredit
perbankan tidak berpengaruh terhadap
harga saham di Malaysia. Ini berarti kredit
perbankan tidak menaikkan peran yang
signifikan didalam transmisi pasar saham ke
sektor riil.
Dari temuan empiris dan analisis impuls
respon goncangan kredit perbankan
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terhadap sektor riil dan finansial Indonesia
telah terungkap bahwa respon semua
variabel sektor riil (RCP dan IPG) dan
finansial (REER dan JCI) yang diteliti
terhadap goncangan kredit perbankan
menunjukkan pergerakan yang semakin
menjauh dari titik keseimbangan (diver-
gence). Ini berarti akumulasi respon masing-
masing variabel sektor riil dan finansial In-
donesia akibat goncangan kredit per-
bankan makin lama makin menguat dan
memberikan pengaruh yang permanen.
Robustness Test IRFs Terhadap Kredit
Perbankan
Metode SVAR dapat sangat sensitif
terhadap asumsi yang digunakan ketika
mengestimasi (Stock dan Watson, 2001).
Misalnya, perubahan selang sampel dan lag
yang digunakan dapat memberikan peru-
bahan besar pada hasil estimasi SVAR.
Oleh karena itu, untuk memperkuat keya-
kinan akan hasil estimasi yang telah
diperoleh maka uji robustness perlu
dilakukan.  Uji robustness dilakukan dengan
mengubah panjang selang dan lag sampel
mengikuti Berkelmans (2005). Dalam
penelitian ini panjang selang dibagi menjadi
tiga periode yang berbeda, yaitu periode
2004M01-2013M04 (mengeluarkan 2 tahun
awal dari periode lengkap), periode
2002M01-2013M04 (periode lengkap), dan
periode 2002M01-2011M04 (mengeluarkan
2 tahun terakhir dari periode lengkap).
Periode selang lengkap (2002M01-
2013M04) adalah basis analisis dalam
penelitian ini. Selain itu, perubahan lag
dibagi pula menjadi tiga tipe yang berbeda
pula, yakni lag2, lag3, dan lag4.  Lag3
merupakan basis analisis dalam studi ini.
Grafik 2 Robustness test IRFs Perubahan Lag
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Sumber: Hasil Olahan, 2013
Grafik 3 Robustness test IRFs Perubahan Periode
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Hasil uji robustness dapat dilihat pada
Grafik 2 dan Grafik 3. Grafik 2 mem-
perlihatkan hasil uji robustness meng-
gunakan lag yang berbeda, sedangkan
Grafik 3 menunjukkan hasil uji robustness
menggunakan panjang selang yang ber-
beda. Hasil uji robustness yang meng-
gunakan lag yang berbeda memperlihatkan
bahwa hasil perubahan lag tidak jauh
berbeda dari pola lag optimalnya. Inovasi
kredit perbankan terhadap variabel sektor
riil dan finansial memperlihatkan pola yang
mirip dengan lag optimal (Grafik 2). Temuan
ini membuktikan bahwa metode SVAR
dalam penelitian ini relatif robust terhadap
panjang selang.
Selain penggunaan perubahan panjang
selang untuk menguji robustness model
SVAR, perubahan periode penelitian perlu
pula dilakukan (Grafik 3). Walaupun telah
dilakukan perubahan periode penelitian,
hasil pengujian robustness memperlihatkan
bahwa fungsi kumulatif impuls respon
memperlihatkan pola yang tidak jauh
berbeda dari pola kumulatif impuls respon
periode lengkap yang menjadi basis analisis
impuls respon sebelumnya.  Fakta ini
mendukung ketepatan model SVAR dengan
periode yang berbeda. Artinya model SVAR
yang digunakan dalam penelitian ini robust
terhadap periode penelitian.
Dari kedua hasil uji robustness menya-
takan bahwa model SVAR yang digunakan
dalam penelitian ini untuk melihat dampak
goncangan kredit perbankan terhadap
sektor riil dan moneter di Indonesia memiliki
ketepatan estimasi. Tanda dan waktu
akumulasi impuls respon terlihat robust
terhadap panjang sampel yang digunakan.
Efek dari kredit perbankan terhadap sektor
riil dan finansial terlihat persistent dalam
jangka panjang. Fakta dan informasi ini
memberikan kepercayaan untuk melan-
jutkan ke analisis variabilitas (variance de-
composition) dan pass-through effect dari
kredit perbankan terhadap sektor riil dan
finansial.
Forecast Error Variance Decompositions
(FEDVs)
Analisis Forecast Error Variance Decom-
positions (FEVDs) berguna untuk meng-
estimasi kontribusi persentase varian suatu
variabel dalam sistem VAR/VECM/SVAR
karena adanya goncangan (Enders, 2010).
Ini berarti dengan menganalisis FEVDs maka
akan diketahui variabel mana dari sektor riil
dan finansial yang terkena dampak penting
dari goncangan kredit perbankan. Oleh
karena itu, analisis tidak memfokuskan pada
varian decompositions dari kredit per-
bankan, tetapi lebih mengutamakan
menganalisis varian decompositions dari
variabel sektor riil dan finansial yang terkena
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dampak dari inovasi kredit perbankan.
Dengan demikian, variabel kredit perbankan
diperlakukan sebagai variabel eksogen.
Simulasi FEVDs ini diproyeksikan selama 36
bulan, sesuai dengan periode analisis IRFs,
agar dapat dianalisis efek jangka pan-
jangnya.
Temuan penelitian memperlihatkan
komposisi varian sektor riil (harga komoditas
dan pertumbuhan produksi industri) akibat
adanya goncangan variabel lainnya.
Goncangan kredit perbankan memiliki
kontribusi relatif kecil terhadap perubahan
pertumbuhan produksi industri yaitu sebesar
0,03 persen pada bulan 2 dan pengaruhnya
semakin besar hingga bulan 36 yaitu
sebesar 1,75 persen.  Temuan ini sejalan
dengan Ramsey (1993). Namun kredit
perbankan memiliki dampak perubahan
relatif besar terhadap harga komoditas yang
berkisar antara 0,44 persen di bulan ke 2
dan makin membesar hingga di bulan ke
36 sebesar 20,5 persen. Walaupun dampak
kredit perbankan terhadap perubahan harga
komoditas relatif besar, dampak harga
komoditas belum membawa perubahan
yang berarti pada pertumbuhan produksi
industri dimana berkisar antara 0,22%-
0,62%. Temuan ini mengimplikasikan bahwa
inovasi kredit perbankan belum mem-
berikan perubahan yang besar pada sektor
riil. Sektor riil memang merespon inovasi
kredit perbankan yang terlihat dari IRFs,
tetapi dampak yang diberikannya belum
cukup signifikan untuk mendorong ke-
majuan sektor riil. Fakta ini mendukung studi
Espinoza, dan Fornari dan Lombardi (2009).
Ini berarti diperlukan upaya yang konsisten
mendorong sektor perbankan untuk
mendukung perluasan usaha-usaha pro-
duktif dari sektor riil. Kebijakan pengem-
bangan industri perbankan kedepan
menjadi penting untuk mendorong ke-
majuan sektor sebagai upaya untuk
memperkuat fundamental perekonomian
makro Indonesia.
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Tabel 1 Forecast Error Variance Decompositions (FEDVs)
Sumber: Hasil Olahan, 2013
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Pelacakan dampak goncangan kredit
perbankan dapat pula terlihat pada sektor
moneter (inflasi dan tingkat bunga). Pada
sektor moneter, dampak kredit perbankan
menunjukkan proporsi relatif kecil dalam
fluktuasi pergerakan inflasi di Indonesia.
Kontribusi goncangan kredit dalam peru-
bahan pergerakan inflasi memang belum
terlihat pada bulan pertama, tetapi pada
bulan ke 2 makin memperlihatkan kontri-
businya dan bersifat permanen. Fakta ini
dibuktikan dengan peningkatan kontribusi
terhadap pergerakan inflasi dari 0,01 persen
pada bulan kedua menjadi 12,02 persen di
bulan ke 36.  Lebih lanjut, kontribusi kredit
perbankan terhadap perubahan pergerakan
tingkat bunga beriringan dengan respon
inflasi. Ketika dampak inovasi kredit
menaikkan inflasi maka tingkat bunga juga
mengalami peningkatan dan sebaliknya.
Variabilitas tingkat bunga berkisar antara
0,28%-12,36%. Temuan ini menunjukkan
bahwa kredit perbankan mempengaruhi
perubahan kebijakan target inflasi yang
ditetapkan oleh Bank Indonesia tetapi
pengaruhnya tidak begitu kuat. Temuan
mendukung hasil penelitian Andriyani (2008)
dan Rahmadiani (2008)
Sebaliknya, inflasi dan tingkat bunga
memiliki keterkaitan yang erat. Fakta ini
terlihat dari kontribusi goncangan tingkat
suku bunga terhadap variabilitas perubahan
inflasi atau sebaliknya. Pengaruh tingkat
bunga mendominasi komposisi perubahan
pergerakan inflasi hingga mencapai puncak-
nya pada bulan ke 27 sebesar 14,94 persen.
Bagi Bank Indonesia, tingkat bunga
merupakan instrumen penting dalam
mengendalikan pergerakan inflasi. Pada saat
inflasi tinggi, kecenderungan Bank Indone-
sia menetapkan kebijakan moneter kontrak-
tif yang tercermin dari tingkat suku bunga
tinggi untuk mengurangi jumlah uang
beredar. Sebaliknya, pada saat terjadi
deflasi Bank Indonesia mendorong pening-
katan kegiatan ekonomi dengan kebijakan
moneter ekspansif melalui penurunan
tingkat bunga sehingga mendorong
investasi. Studi yang dilakukan oleh Erawati
dan Llewelyn (2002) menemukan bahwa
Bank Indonesia sering menetapkan kebi-
jakan uang ketat (tight money policy)
melalui instrumen kenaikan tingkat bunga
dalam menurunkan inflasi yang terjadi.
Hasil temuan berikutnya adalah vari-
ance decomposition sektor finansial yang
tergambar pada  nilai tukar riil efektif dan
harga saham. Variabilitas nilai tukar riil
efektif dipengaruhi oleh harga saham, kredit
perbankan dan nilai tukar riil efektif itu
sendiri. Kemampuan kredit perbankan
mempengaruhi pergerakan nilai tukar riil
relatif besar dibandingkan dengan terhadap
sektor rii l. Inovasi kredit perbankan
mempengaruhi nilai tukar riil efektif semakin
lama semakin besar. Fakta ini terlihat dari
pergerakan nilai kredit di bulan kesatu
hanya sebesar 3,25 persen dan menjadi
12,15 persen di bulan ke 36. Pengaruh
kredit perbankan lebih dominan terhadap
perubahan pergerakan nilai tukar riil efektif
dibandingkan dengan goncangan tingkat
inflasi. Kontribusi inflasi dalam pergerakan
nilai tukar riil efektif masih dibawah 11,4
persen selama periode simulasi.  Hasil ini
sesuai dengan studi Berkelmans (2005) dan
Khundrakpam (2011) yang menemukan
dampak inovasi kredit perbankan membuat
variabilitas mata uang terapresiasi.
Pada bagian akhir penelusuran variance
decomposition adalah harga saham yang
merupakan salah satu proksi untuk sektor
finansial. Selain harga saham itu sendiri,
variabilitas harga saham dominan dipe-
ngaruhi oleh kredit perbankan. Pengaruh
kredit perbankan dalam komposisi harga
saham telah terlihat pada awal periode
sebesar 4,8 persen. Pengaruh ini kian
meningkat hingga mencapai puncaknya
diakhir periode (bulan ke 36) sebesar 21,64
persen. Pengaruh kredit perbankan dalam
variablitas harga saham terlihat jelas
17
Finance and Banking Journal. Vol. 15 No. 1 Juni 2013
ISSN 1410-8623
dibandingkan variabel sektor riil. Fakta ini
menunjukkan bahwa kredit perbankan
memiliki pengaruh yang lebih kuat pada
sektor finansial dibandingkan dengan sektor
riil. Kredit perbankan yang diharapkan
untuk mendukung pengembangan sektor riil
belum tercapai secara optimal. Sebaliknya,
inovasi kredit perbankan lebih berpengaruh
nyata pada sektor finansial.  Temuan ini
mendukung studi yang dilakukan Ibrahim
dan Shah (2012) di Malaysia. Ini menyiratkan
bahwa industri perbankan telah mampu
menjadi salah satu pilar stabilitas sistem
keuangan Indonesia. Kondisi ini berimplikasi
bahwa pemerintah dan pengambil kebi-
jakan moneter untuk lebih mendesain
peningkatan intermediasi perbankan bagi
akselerasi kegiatan sektor riil. Untuk
mewujudkan peningkatan intermediasi
perbankan terhadap sektor dapat dilakukan
dengan meningkatkan kredit investasi dan
modal kerja bagi usaha-usaha sektor riil
yang produktif. Penyaluran kredit (produktif)
perbankan ke sektor riil mesti terus
dilakukan dengan tidak hanya mem-
fokuskan pada industri besar tetapi juga
bagi usaha menengah, kecil dan mikro
(UMKM) atau industri-industri berbasis usaha
rumah tangga. Penyaluran kredit ke sektor
produktif sangat penting mengingat reaksi
sektor riil terhadap kenaikan pinjaman relatif
lambat dibandingkan dengan reaksi rumah
tangga dengan menaikkan konsumsinya
(Hafidh, 2007). Selain itu, kredit perbankan
ke sektor swasta memiliki peran signifikan
meningkatkan kegiatan ekonomi rii l
dibandingkan dengan kredit ke sektor
publik (Crowley, 2008).
Efek Pass-Through Kredit terhadap
Sektor Riil dan Finansial
Efek akumulasi perubahan kredit
perbankan memperlihatkan dampak yang
berbeda-beda terhadap sektor riil dan
finansial selama 36 bulan. Pada akhir
periode (bulan ke 36), goncangan kredit
perbankan sebesar 1 persen direspon oleh
penurunan 0,96 persen harga riil komoditas,
kenaikan pertumbuhan produksi industri
sebesar 5,36 persen, penurunan inflasi
sebesar 13,06 persen, penurunan tingkat
bunga sebesar 5,67 persen, mendorong
terapreseasi-nya rupiah sebesar 0,13 persen,
dan menurunkan harga saham sebesar 0,05
persen.
Goncangan kredit perbankan sebesar
1 persen direspon kenaikan 0,08 persen
indeks harga riil komoditas dibulan ke 2
hingga bulan ke 4. Tetapi pada bulan ke 5
berbalik menjadi penurunan harga riil
komoditas hingga akhir periode simulasi.
Pertumbuhan produksi industri merespon
positif goncangan kredit perbankan
sebesar 0,07 persen dibulan ketiga dan
berbalik arah di bulan ke 7 hingga bulan ke
14 dan berbalik arah lagi menjadi kenaikan
pertumbuhan produksi industri di bulan ke
15 hingga akhir periode. Kenaikan pertum-
buhan produksi industri ini telah mendorong
penurunan harga riil komoditas yang
diperdagangkan. Puncak kenaikan per-
tumbuhan produksi industri terjadi di bulan
ke 27 periode simulasi sebesar 7,28 persen.
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Sementara itu, goncangan kredit
perbankan sebesar 1 persen justru direspon
oleh terjadinya inflasi pada bulan ke 2
sebesar 0,53 persen hingga bulan ke 14.
Puncak kenaikan inflasi sebagai respon
terhadap inovasi kredit perbankan terjadi
di bulan ke 7 sebesar 3,08 persen. Setelah
memasuki bulan ke 15, inflasi mengalami
penurunan hingga akhir periode dan bersifat
permanen.  Kondisi ini tidak direspon oleh
bank Indonesia yang tercermin dari tingkat
bunga yang relatif tidak mengalami
perubahan. Goncangan kredit perbankan
ini telah membuat mata uang rupiah
terapresiasi.
Selanjutnya, respon harga saham
seiring dengan fluktuasi kredit perbankan
dan pertumbuhan produksi industri. Inovasi
kredit perbankan masih direspon negatif
oleh pertumbuhan produksi Industri dan
penurunan harga saham. Tetapi respon
negatif ini perlahan-lahan mengalami
perbaikan ketika dampak kredit menaikkan
pertumbuhan produksi industri. Kondisi ini
terlihat jelas di bulan 36 dimana respon
negatif harga saham menjadi sebesar 0,04
persen. Fakta ini mencerminkan bahwa
inovasi kredit perbankan terhadap harga
saham bersifat fluktuatif. Pada periode
simulasi direspon negatif, tetapi respon
negatif terlihat jelas perlahan-lahan ber-
kurang dan menuju arah positif setelah
bulan ke 36 dan bersifat permanen di jangka
panjang. Temuan ini mendukung studi
Ibrahim (2006) dan Ibrahim dan Shah (2012)
yang menemukan dampak negatif inovasi
kredit perbankan ke harga saham di jangka
pendek dan positif di jangka panjang.
Kondisi ini didorong pula oleh pilihan in-
vestor membeli saham untuk jangka
panjang dibandingkan dengan membeli
instrumen obligasi karena pertumbuhan
produksi industri menggairahkan pasar
saham sehingga membuat tingkat pengem-
balian dari saham lebih tinggi dari obligasi
(Mishkin, 2001).
KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk meng-
investigasi dampak goncangan kredit
Grafik 4 Pass-Through Effect Kredit terhadap Sektor Riil dan Finansial
Sumber: Hasil Olahan, 2013
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perbankan terhadap sektor riil dan finansial
di Indonesia menggunakan model Struc-
tural Vector Autoregressive (SVAR) dengan
data bulanan periode 2002M01-2013M04.
Model SVAR menunjukkan analisis impulse
response functions (IRFs) dan forecast er-
ror variance decompositions (FEVDs) dari
harga riil komoditas, pertumbuhan produksi
industri, inflasi, tingkat bunga, nilai tukar riil
efektif, dan harga saham terhadap inovasi
kredit perbankan. Hasil studi juga mem-
perlihatkan analisis pass-through effect dari
goncangan kredit perbankan.
Analisis impuls respon (IRFs) dan
derajat pass-through memperlihatkan
bahwa goncangan kredit perbankan
terhadap variabel sektor riil (RCP dan IPG)
dan finansial (REER dan JCI) yang diteliti
memiliki dampak yang berbeda-beda.
Inovasi kredit perbankan terhadap sektor
riil ditandai oleh respon negatif harga riil
komoditas (RCP) dan positif oleh per-
tumbuhan produksi industri (IPG). Semen-
tara itu, respon sektor finansial terlihat dari
proksi nilai tukar riil efektif (REER) dan harga
saham (JCI) menunjukkan pergerakan
negatif pada jangka pendek dan positif
pada jangka panjang. Baik respon sektor
riil maupun finansial sama-sama mem-
perlihatkan pergerakan yang semakin
menjauh dari titik keseimbangan (diver-
gence). Ini berarti akumulasi respon masing-
masing variabel sektor riil dan finansial In-
donesia akibat goncangan kredit per-
bankan makin lama makin menguat dan
memberikan pengaruh yang permanen (per-
sistent).
Selanjutnya, analisis forecast error of
variance decompostions (FEDVs) mene-
mukan bahwa kredit perbankan memiliki
pengaruh yang lebih kuat pada sektor
finansial dibandingkan dengan sektor riil.
Fakta ini ditunjukkan oleh nilai variabilitas
sektor riil (nilai variance decomposition of
RCP dan IPG) lebih kecil dibandingkan
dengan nilai variabilitas sektor finansial (nilai
variance decomposition of REER dan JCI)
terhadap inovasi kredit perbankan. Fakta
ini mempertegas dugaan bahwa peran
kredit perbankan dalam mendukung
pengembangan sektor riil belum tercapai
secara optimal. Oleh karena itu, pemerintah
dan pengambil kebijakan moneter penting
untuk mendesain kebijakan industri per-
bankan yang mampu mendorong perluasan
usaha-usaha ekonomi produktif sebagai
basis penguatan stabilitas fundamental
perekonomian Indonesia.
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